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1　本稿のねらい
　本稿の目的は，ケインズの，「一般理論」の体系に忠実にある簡単なモデル
を設定して，短期静学という限定された枠内に拾いてではあるが，労働需要
を安定させるに必要な諸条件やそれを安定的に増大させうるいくつかの貨幣的
操作や独立変数の自生的変化を吟味して，より有効な手段を提示することで
ある。周知のように「一般理論」は，何が雇用水準を決定するのかを解明し
ようとしたもので，アダム・スミス以来の価格（賃金も含む）の伸縮的メカ
ニズムに信頼をおく古典学派の完全雇用均衡が，ある特殊な場合にのみあて
はまり，一般的な場合にはあてはまらないことを論及して，価格よりもむし
ろ所得の伸縮的変動に重点をおく不完全雇用均衡が，最も一般的な体系であ
ることを示そうとした画期的な書物である。
　この立場を充分に踏まえて，まず，モデルが均衡する諸条件を示し，次に，
均衡が安定的であるための諸条件を導出して，最後に，雇用が安定ないし安
定的に増大するためのいくつかの貨幣的操作の構造的メカニズムや独立変数
の自生的変化が雇用に与える影響を解明して，雇用の安定的増大に有効な政
策手段を提示したいと思う。
　従って，考察の順序は，次のとおりである。
　第1に，モデルが均衡するには，最少限どんな諸条件が必要であるか。
　第2に，短期均衡が安定的であるための諸条件は，いったい何か。
　第3に，若干の貨幣的操作変数の政策的変化および独立経済変数の自生的
　変化が，均衡雇用水準に及ぼす諸効果について。
2．若干の仮定
　以上の問題について，考察するわけであるが，特に本稿で展開するモデル
は，ケインズの精神にならって次のような諸仮定をおく。
1．すべての市場で，完全競争が行なわれている。従って，諸価格は，その
限界生産費用に等しい。
　　　　　　　　　　　　　一54一
2　産業を資本財部門と消費財部門の2つに分割する。
3　両産業において，労働の賃金だけが，唯一の主要費用であること．これ
　は雇用問題を処理するときの1つの有効な手段である。
4　労働の賃金以外の生産要素は，固定的な資本設備のみであるとする。1，追
　って，自然資源の需給問題は排除される。そして，それは，きわめてわずかな
程度しか陳腐化・消耗ないし減耗しないような短期間を考察の対象とする
　ことから・思考上一定としてさしつかえない。
　従って，消費財に対する貨幣支出と新しく産出される資本財に対する貨
幣支出の総計は，近似的に国民産出高の価値と等しくなり，それは，また，
賃金所得者と固定的な資本設備の所有者とに，要素の限界生産力という…
定の構造的図式に従って，分配される。
5　両産業において，財貨供給の短期弾力性は同一である。
6　封鎖体系であること。
7　短期均衡を扱う。ここで，短期とは，新しく生産される資本財の生産量
　と現存資本財の存在量との割合がきわめて小さいので，現存資本ストック
の変化を考慮しなくてもよいような期間である。しかし，このような短期間
　についても，生産者は，生産諸条件の変化に対して，生産量の調整を行な
　うこともできれば，また，消費者は，所得の変化に応じて，消費と貯蓄の
割合を適当に調整することができるものとする。つまり，貨幣賃金率wと
限界貯蓄性向sは，独立変数である。
3．均衡の諸条件
　以上の諸仮定のもとで，このモデルが均衡するには最少限どんな諸条件が
必要であろうか。これは次の八個の命題に要約できよう。
（1）：資本財の単位価格は，その限界主要費用に等しい。
〔2）：消費財の単位価格は，その限界主要費用に等しい。
（3）：国民総所得は，近似的に今期に生産された資本財の売上金額と消費財の
　売上金額の合計額に等しい。
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（4〉国民総所得は，近似的に賃金総額と生産者の所得，すなわち，総利潤の
　合計額に等しい。
（5〉総雇用量は，資本財部門に於ける雇用量Nlと消費財部門に於ける雇用量
　N2との和に等しい。
（6）消費財に対する貨幣支出すなわち消費需要は，国民総所得の大きさに依
　存し，平均および限界消費性向が共に与えられているならば，人々は，所
　得のある一定割合を常に消費する。この単純化された消費関数は，所得増
　分の一部を消費に，他の一部を貯蓄に追加するという，いわゆるケインズ
　の社会心理学的法則を満足させるものである。
（7）利子率は，資本の限界効率に等しい。現在，設備されている資本一単位
　の期待収益は，将来の各年に於いて同一であり，しかも現在その産業に於
　いて形成されつつある現行利潤にのみ，依存するものと想定する。ここに
　いう資本の限界効率とは，年々の期待収益の総和を，資本財の現在の生産
　原価で除したものであり，均衡に於ては，現行の貨幣利子率と等しくなけ
　ればならない。
　　「一般理論」の原典では，投資需要は，資本の限界効率表と利子率（特
　に公債に代表されるような長期利子率）とに依存し，さらにその資本の限
　界効率表は，生産技術の水準がその時の社会状勢から規定されるという短
　期理論の立場からみれば，当該資本財の生産費用すなわち供給価格と将来
　における年々の予想収益の系列の期待値1）に依存する。仮りに，前者を一
　定とみなせば，予想収益の系列の期待値のみに依存することになる。本稿では，
　予想収益の期待値を，いささか単純にすぎるきらいがあるが，利潤の期待
　値で表現していくことにする。従って，・利潤の期待値を新資本財の単位価
　格で除すと，それは，一単位当りの資本の利潤率となり，均衡においては，
　利子率と等しくなるはずである。もし，一単位当りの資本の利潤率が，現
1）　期待には長期期待と短期期待がある。前者は，「完成」産出物を資本設備に加えることによって，将来年
　年いくばくの収益を期待することができるかに関する予想を，また，後者は，「完成」産出物に対して得ら
　れると期待することのできる価格に関する予想を表わす。言うまでもなく，ここでは，前者を指している。
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　行の市場利子率よりも大きいときには，投資従って雇用水準も増加してい
　くことになろう。しかし，雇用水準が増加するにづれて，収穫逓減の作用
　をうけて労働の限界生産力は，次第に逓減していくので，資本一単位当り
　の利潤率は，利子率と等しくなる点まで，減少することになろう。
（8）総貨幣供給量は，取引用および予備用に必要な貨幣需要量と投機用貨幣
　需要量との和に等しく，前者は，国民総所得に対してある一定割合を占め
　る関数であり，また，後者は，投機的動機に基づく貨幣需要を表わし，社
　会の貨幣に対する流動性選好の度合に依存する。将来，もし，利子率が騰
　貴すると期待する人々は，投機用貨幣を手放して，それの代わりに非流動
　的資産を持つであろうから，保有される非流動的資産の価値と保有される
　投機用貨幣需要量との比率は，利子率の関数である。
4．均衡の安定条件
　前セクションの8個の均衡の諸条件が成立すれば，当該モデルはある1つ
の短期均衡の状態にある。すなわち，これは，次の方程式体系で，示すこと
ができる。
　　dNlP1一一w　　dyl
　　dN2P2一一w　　dy2
Y＝Ply1十P2y2
Y－P十WN
N－N1十N2
Ply1＝sY
E（P）
　　　　　　　ニ　　Pl
PIKM、kY＝L（r）
（1）
〔2）
???
（7）
（8）
ここで，方程式の変数が表わす記号は，次のとおりである。
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Pl：資本財の単位価格　　　　　　　　　Y：国民総所得
P2：消費財の単位価格　　　　　　　　　P：総利潤
yl：資本財の実質産出高　　　　　　　　N＝総雇用量
y2：消費財の実質産出高　　　　　　　　r：利子率
一・｛1灘ll囎灘囎変義一
一数響羅ll
未知数：Pl．P2．y1．y2．Y．P．N．r
　以上の方程式体系から明らかなように，総雇用量Nは，3つの独立変数，
貨幣供給量M，貨幣賃金率wおよび限界貯蓄性向sの値に依存することがわ
かる。
　さて，この体系における均衡は，はたして安定的であるかどうか，これが，
当面の問題である。
　古典派体系では，労働の需要も供給も，ともに実質賃金率の関数であり，
労働市場で失業が存在する限り，労働の需給サイドで賃金率をめぐってそれ
ぞれ，自由競争を惹起する結果，労働の需給が均衡し完全雇用が実現するま
で変動するけれども，ケインズ体系では，労働の需要は，生産物市場の総需
要から決定され，一方，労働の供給が労使間で締結される貨幣賃金率wの関
数であり，体制内の自然発生的な諸力とは，独立に決められるため，両者が
必ず一致する必然性はどこにもない。つまり，労働需給のギャップをいつで
も生じさせる可能性を懐抱しており，そのうえさらにそのギャップを生じた
まま経済を均衡させる過小雇用均衡の体系である。
一58一
　ところで，完全雇用の状態では，もはやいかなる手段によっても雇用を増
大させることができないので，われわれは，過小雇用均衡の状態から出発す
るものとする。従ってこの状態がわれわれの分析の「起点」となる。
　さて，この短期均衡において，まず，しばらく，貨幣賃金率wおよび限界
貯蓄性向sが一定であると仮定しよう。この仮定のもとで，財に対する総貨
幣支出が，偶発的に微増し，2）消費財および資本財の実質産出高がそれぞれ，
増加する場合を想定してみる・もちろん，この場合，総貨幣支出の増加は，
一般論として実質産出高ばかりでなく諸価格をも上昇させるであろうが，ケ
インズにならって非自発的失業が存在している状態では，完全雇用に達する
まで，価格を上昇させないから，ここでは価格面への影響は，考慮しないこ
とにする。
　そうすると，貨幣賃金率wおよび限界貯蓄性向sが一定であるという条件
のもとで，この貨幣支出の増加は，所得，従って雇用水準にどのような影響
を与えるだろうか。明らかに，一方において，所得や利潤を増大させるが，
他方，貯蓄も増大させるだろう。まず，利潤の増大は，資本財一単位当りの
期待利潤を高めるため，投資資本の借入を容易にして，投資需要を刺激し投
資を拡大させて，所得を増大させるであろう。一方，貯蓄は，すなわち経済
循環から貨幣を漏出させるから，それが増大すれば，当然，経済活動の規模
を縮小させることになるであろう。それらが拡大するか縮小するかは，貨幣
支出の増加が期待利潤と貯蓄性向それぞれに与える影響の非対称度に依存す
る。従って，財に対する総貨幣支出の偶発的微増が，貯蓄と投資のそれぞれ
に与える影響ないし効果の度合によって体制の均衡は，安定的になったり，
不安定になったりする。すなわち，その効果が，投資よりも貯蓄により多く
吸収されるならば，増加しはじめた所得は押しもどされてもとの水準にもど
り，その均衡所得水準は安定的となろうし，その逆の場合，それは，経済循
環の流れを拡張させて，投資の追加増分が所得を増大させて，投資乗数の理
2）　　これは・消費の増加が投資の増加によるものであるが，資本の限界効率表が急激に変化するとは考え
　　られないので，技術革新やその他の外生的要因によって起る独立投資である，とみなしてよいであろう。
　もちろん利子率を人為的に引き下げるために起る支出の増加の場合も含まれる。
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論が示すように，所得水準，従って，また雇用水準をより高いある新しい均
衡水準に引き上げるであろう。われわれは，通常，この場合を，均衡は不安
定的である，という。3）
　しかし，以上の分析は，総貨幣供給量Mの事情による経済への影響力を全
く考慮 していないいわば実物経済の世界だけの場合で，貨幣経済固有の本質
的な作用力やその役割を無視した1つの特殊なものである。そこで，貨幣経
済の最も重要な変数である総貨幣供給量Mの事情を条件に導入し，貨幣当局
が，次の2つの政策を行なうことができると想定してみる。ひとつは，利子
率rを何らかの金融的操作によって一定に保つことができる。他は，総貨幣
供給量Mを一定に保つことができる
　この想定のもとで，前述と同様，貨幣賃金wおよび限界貯蓄性向sが一定
であるとき，財に対する総貨幣支出が偶発的に微増する場合に，均衡は安定
的であるか，不安定的であるか，をもう一度検討しておこう。
　この総支出の増加による貨幣経済面への影響は，取引および予備的貨幣需
要を増加させるので，総貨幣供給量Mが一定である限り，非流動的資産の価
値と投機用貨幣の価値との比率を大きくさせる。これは，（8）式から明らかな
ように，与えられたある流動性選好関数のもとでは，利子率を引き上げる。
この利子率の騰貴は，投資を抑圧させる結果，需要の構成を少し変えるであ
ろうが，総需要の水準そのものは，初めの水準とほとんど変らないであろう。
この場合，均衡水準を引き上げ，またその均衡が安定的であるためには，明
らかに利子率が一定であることが必要である。利子率を一定にしておくため
には，総貨幣供給量M葎増加させなければならない。なぜならば，総貨幣供
給量Mを増加させなければ，与えられた人々の貨幣に対する流動性選好を強
くして，保有する投機用貨幣を手放せるためには，利子率が上昇していなけ
ればならないからである・従って，この場合，貯蓄に対する刺激以上に投資
を刺激して，利潤や所得従って雇用を，より高い水準に上昇させるには，利
子率を一定にしてその騰貴を押えなければならない。
　しかし，財に対する偶発的な貨幣支出が増加するにつれて，利子率の騰貴
3）　　この場合，どの水準で新しく均衡するかは，一部分は投資の大きさにもよるが，加速度原理による誘
　発投資がどれぐらい生じるかによっても決り，概して体制内の枢要な戦略的変数の微小な変化が，累積
　的な大きな変化を引き起す可能性をもつ不安定な状態にある。
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が均衡が安定的になるために必要であるというのであれば，現実の経済は，
事実貯蓄の刺激以上に投資を刺激しているのであって，均衡が安定的である
ためには，利子率が騰貴して，投資を挫折させなければならない。このよう
な状況では，利子率を政策的に一定不変に保持しようとすることは，均衡を
不安定的にすることを意味している。
　従って，以上のことから，貨幣当局が，総貨幣供給量を増加させて利子率
を一定に保持できるという状況のもとでは，均衡は，国民所得中に占める利
潤の比率ρと現行利潤率に対する将来の期待利潤率の弾力性πの大小関係に
よって，安定的であったり，不安定的であったりする。4〉国民所得中に占め
る利潤の比率ρは，当然，1よりも小さいから，もし，産業の現行利潤率の
1％の騰貴が，1％またはそれ以上の期待利潤率を騰貴せしめるならば，す
なわち，π＞1ならば，均衡は不安定的なものとなろう。このとき，所得の
増分は，投資増分の投資乗数倍だけ増して，所得や雇用水準は，従来の均衡
よりも高い均衡水準に向って移行していくであろう。もし，反対に，産業の
現行利潤率に対して，期待利潤率の変化の弾力性πがρよりも小さいならば，
均衡は安定的で，偶発的な貨幣支出の増加による衝撃は，貯蓄に吸収されて
しまう，このとき，πがρに比べて小さければ小さいほど，また，ρが1に
近ければ近いほど，その均衡は，安定的なものとなろう。5）
　次に，貨幣当局が，総貨幣供給量Mを一定に保つ場合，均衡の安定条件は
どうであろうか。前述の場合と同様，財に対する偶発的な貨幣支出増加は，
貯蓄を増大させるばかりでなく，現行利潤，従ってまた将来の期待利潤をも
大きくして，投資を増大させる。経済活動水準が，活発になればなるほど，
それに伴って，取引用および予備的貨幣需要は増加するから，その残りである
投機的貨幣需要量が，必然的に減少することになる。その結果，総貨幣供給量
Mが一定である限り，非活動的資産の価値と投機用貨幣需要との比率は高く
なり，利子率を騰貴させる。この利子率の騰貴は投資を抑制させるから，貯
4）　数学附録Aの⑳式を参照せよ。
5）　このような機能が働いているときには・経済は，加速度的に変化する乗数の大きさを，ある程度，制約
　する力をもっている。乗数の大きさを制約するこのような要因を，自動的経済安定化要因と呼び，経済
　がもっ有機的な機能の1つと考えてよい。これらは，景気後退ないしインフレーションのゆきすぎに対する
　歯止め効果となりうる。
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蓄以上に投資が増加する可能性は，普通の状態ではきわめて少なく，総貨幣
供給量Mが一定である限り，財に対する貨幣支出の偶発的増加が所得を増加
させて，より高い新しい均衡水準に引き上げることは困難である。投資や所
得が増大するには，利子率の騰貴をおさえるだけの総貨幣供給量Mの増加が
なければならないであろう。従って，均衡は，つぎの条件いかんによって，
安定的であったり不安定的であったりする。6）
π～ρ11＋1＋ε（1－m）1
　　　　　　　　畔
　さきほどの貨幣当局が利子率を一定に保てるという状況のもとでは，π＜
ρのとき，均衡は安定的であった。従って，均衡が安定的であるためには，
ρ，m，μが小さければ小さいほど，また，ρ，εが大きければ大きいほど，
均衡は安定的である。明らかに，m及びμは，ゼロより大であるから，
上響は泌ず正となるから，ρ｛1＋肇1＞πの
状況が現出するのは，利子率を一定に保つ場合ほど難かしくない。従って，
均衡が安定的であるためには，貨幣当局は，遅れをとらないでタイミングよ
く総貨幣供給量Mを増加させて利子率を一定にするか，総貨幣供給量Mを政
策的に一定にするかしなければならない。この場合，後の5でもわかるように，
一般に，有効需要が，自然発生的に増加するにつれて雇用水準を引き上げ経
済体系の均衡を安定的なものにするには，どちらかというと，総貨幣供給量
Mを適正な率で増加させた方が，それを一定にする手段よりも，より適切な
貨幣政策である，といえる。
　かくの如く，経済に直接介入しないで，総貨幣供給量Mを増加させて経済
状態を調整するという貨幣的操作によって，間接的に経済の動きを程度のち
がいはあれコントロールできるのは，人々が，“貨幣”に対して飽くなき愛
着を持っているからに他ならない。人々の貨幣に対する信仰心こそが，総貨
幣供給量と相まって利子率を決定し，ひいては投資の機会を拡大させたり，
6）　数学附録Bの（27）式の分母の個所を参照せよ。
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あるいは企業家や資本家に新しい投資のはけ口を創出させることができる。
それゆえ，貨幣に対する信仰は，理論的にも実践的にも，かような金融政策
を可能ならしめる根本的要因であると言っても過言ではない。しかし，その反
面，この“貨幣愛”の存在のゆえに，利子率にある下限が存在し，それが，
この下限の領域にある，すなわち，流動性選好のワナに捉われているときに
は，上記の貨幣的処方箋が，雇用増大政策に何の効果も付与しないという事
態に陥ち入る場合もあり，さらに，より長期的観点からみると，社会全体の
資本ストック従って国富が，速やかに増大ないし拡大しないというひとつの
遠因にもなっている可能性が充分に推測されうるのである。
5．雇用水準を増大させるためのいくつかの手段
　いよいよ，最後に，われわれは，第3の問題，すなわち〔1〕利子率rの
下落，　〔1〕貨幣供給量Mの増加，　〔皿〕貨幣賃金率wの引き下げおよび，
〔IV〕限界貯蓄性向sの減少が，雇用水準に及ぼす諸効果を考察する段階に
達した。しかし，実際に，均衡が不安定的である場合も当然考えられ，その
効果の大きさについても一義的に判断することは到底できないので，便宜上，
均衡はすべて安定的であると仮定して，論を進めることにしたい。
〔1〕貨幣賃金率Wと貯蓄性向Sを一定として，貨幣当局が，利子率rをあ
る割合引下げ，その引下げられた新しい利子率を一定に保持するものと想定
しよう。これから，利子率rに対する労働需要の弾力性Erの値を，求める。
それは，次の式によって示される。7）
　　　　　姻　　E＿N＿＿ε上．1　　　r　4エ　　1一ρ　ρ一π
　　　　　　r　この引き下げられた新しい利子率のもとにおいて，均衡が安定的でありう
るためには，π＜ρ，従って，Erが負でなければならない。換言すれば，均
衡が安定的であるためには，雇用の増加は，利子率の下落を伴なわなければ
7）　数学附録Aを参照せよ。
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ならない。その効果は，商品供給の短期弾力性εが大きければ大きいほど，
また，現行利潤率に対する期待利潤率の弾力性πが，ρの値に近ければ近い
ほど強くなるので，貨幣賃金率wと限界貯蓄性向sを一定として，利子率を
引き下げる場合，商品供給の短期弾力性εが大きければ大きいほど，現行利
潤率に対する期待利潤率の感受性が，敏感であればあるほど，貨幣当局によ
る利子率の引き下げは，所得と雇用を増大させるであろう。
　しかし，利子率の引き下げが，投資を刺激して増加させえても，投資の利
子弾力性がきわめて小さい特別な場合には，所得と雇用は，充分に増大しえ
ない。すなわち，I　S曲線の勾配が垂直に近い状態にあるため，たとえ利子
率が下っても，所得従って雇用は大きくならない。
〔1【〕次に〔1〕の場合と同様，貨幣賃金率Wと限界貯蓄性向Sは一定である
が，貨幣当局が総貨幣供給量Mをある割合だけ増加させ，この新しく増加し
た量を一定に保つものと想定しよう。この場合の総貨幣供給量Mに対する労
働需要の弾力性EMの値を求めると，それは，次のようになる。8）
　　　　　　姻
　　　EM一並一ε・台・ρ｛1＋ε（1塾m）＋mμ1－mμπ
　　　　　　M　貨幣当局あるいは銀行が，総貨幣供給量Mを増加させて，それを一定に保
つ場合，均衡が安定的でありうるためには，EMは正でなければならない。な
んとなれば，この新しい水準の総貨幣供給量Mを一定にして，均衡が安定的
であるためには，雇用の増加は，総貨幣供給量Mの増加を伴わなければなら
ないからである。従って，この場合，〔1〕の場合と同様にρ〉πであれば，
均衡は安定的であり，総貨幣供給量Mの増加による雇用増加の効果は，財供給
の短期弾力性εが大であるほど，国民所得中に占める利潤の割合ρが大きい
ほど，貨幣供給量Mに対する投機的動機に基づく貨幣需要の割合mが大であ
ればあるほど，現行利潤に対する期待利潤の弾力性πが小であればあるほど，
強い。さらに，この政策による雇用増加は，〔1〕の場合と比較して，より容
8）　数学附録B参照。
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易に実現できることが妙味である。
　しかし，総貨幣供給量Mを増加させて利子率を一定にすることができても，
利子率が流動性選好のワナに捉われている特別な場合には，当該貨幣政策は，
雇用水準の増加に何の影響も与えない。すなわち，LM曲線がより右下方に移
動できないために，所得従って雇用は増大しえないのである。
〔皿〕次に限界貯蓄性向sと総貨幣供給量Mが一定であるという条件のもと
で，貨幣賃金率wの引き下げが雇用に及ぼす効果について吟味する。これま
でと同様に，貨幣賃金率wに対する労働需要の弾力性Ewの値を求める。それ
は，
　　　　　　姻
　　　　　　N　　　Ew＝dw濫一EM｛1－mμ（π一1）1
　　　　　　ずという式で与えられる。9）もし，π一1であれば，Ew一一EMとなる。すな
わち，貨幣賃金率wの引き下げが雇用の水準に与える効果は，総貨幣供給量
Mの減少がそれに与える影響および効果と同じ結果となる。例えば，貨幣賃
金率wを10％引き下げることは，総貨幣供給量Mを10％減少させて雇用を
減少させることと同じ結果をもつ。これは我々の期待することでもある。す
なわち，貨幣賃金率wの10％の引き下げが，総貨幣供給量Mを同率減少させ
るときに，産出高と雇用量が貨幣賃金率wの引き下げ前のもとの水準そのま
まであれば，限界主要費用とあらゆる財貨・サービスの価格は，10％だけ下
落して，その結果として，所得水準を10％だけ減少させていることであろう。
所得の10％の減少は，そのまま，取引および予備的貨幣需要と投機用貨幣需
要を，それぞれ同率減少させることになり，流動性選好が変わらなければ，
利子率は一定不変のままであるから，貨幣投資も貨幣貯蓄もまた10％だけ減
少しているであろう。従って，π＝1であり，しかも，貨幣賃金率wの減少
が，同時に総貨幣供給量を同率だけ減少させる場合には，産出高と雇用量は，
貨幣賃金率wの引き下げ前と同一水準のままで均衡することになろう。
9）　数学附録C参照。
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　もちろん，貨幣賃金率wの下落が，総貨幣供給量Mを同率割合で減少をさ
せない場合であっても，それは，総貨幣供給量Mの同率の増加と同様な効果
を持つ。すなわち，貨幣賃金率wの引き下げは，〔H〕のところで示したよう
に，総貨幣供給量Mの増加の場合と同様に，雇用を増大させる。しかし，π
一1というのは，特殊な場合で，πが1に等しくないというのが普通の状態
であろう。
　まず，π＜1の場合，例えば，産業の現行利潤に10％の下落があっても，
期待利潤の下落は，10％よりも小であるから資本の限界効率表の低下は，資
本財の価格の低下に比して，相対的により小さいであろうから，その結果と
して，実質投資は，拡大する傾向を持つであろう。従って，π＜1の場合に
は，貨幣賃金率wの引き下げは，単独の同率の総貨幣供給量Mの増加による
場合よりも，雇用を増加させる効果が大きい。しかし，π＜1というのは，
非常に楽観的な予想が支配している状況で始めて実現する可能性があるので
あって，むしろ普通の状況では，π＞1というのが現実に近い。
　π＞1の場合には，全くその逆で，貨幣賃金率wの引き下げは，単独同率
の総貨幣供給量Mの増加による雇用増大の効果よりも小さい。明らかに，π
＞1の場合には，貨幣賃金率の引き下げによる雇用増大策よりも，総貨幣供
給量Mの増加によって雇用を増大させる方が，より効果的な経済政策といえ
よう。
　以上のことから，π一1の場合には，貨幣賃金の引き下げは，理論として
は，雇用の水準に何の影響も与えず，唯価格水準が同率だけ低下するだけで，
均衡に対する実質的な影響は，少しも与えない。また，π＜1の場合には，
貨幣賃金の引き下げは，総貨幣供給量Mの増加によるよりも雇用水準に対し
て，より有効な手段であり，π＞1の場合には，後者の方がより有効な手段
である，と要約することができよう。10）
10）　これは，賃金や諸価格が，完全な伸縮性をもって機能する場合の結論である。現代の経済のように，そ
　　れらに「下方硬直性」の性質が存在しているならば，その分だけ，この結論も，修正されなければなら
　　ないであろう。
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〔IV〕最後に，貨幣賃金率wと貨幣供給量Mとが一定であるという条件のも
とで，貯蓄性向sの自生的変化が，雇用に及ぼす効果を検討する。貯蓄性向
sに対する労働需要弾力性Esを求める。これは，次の式によって示される。11）
　　　　　　姻
　　　Esr5，一讐・EM
　　　　　　－
　EMの値は，〔H〕のケースの値をもっものとしよう。既に論じたように総貨
幣供給量Mをある割合だけ増加させて，それを一定に保つ場合に，均衡が安
定的でありうるためには，EMは，ゼロよりも大でなければならなかった。従
って，均衡が安定的であるためには，Esはゼロよりも小となるから，貯蓄さ
れる所得の割合が減少すれば，雇用は増加する。貯蓄性向sが下落すること
は，その他の事情が等しければ，消費性向が増加することであり，投資誘因
が変らなくても，雇用を増大させることになるであろう。その投資が消費
の増加を相殺するほど減少しない限り，貯蓄性向sの下落は，雇用を増大さ
せる。特に総貨幣供給量Mが一定である場合には，投資は，利子率の騰貴に
よる以外には減少しない。利子率の騰貴が起りうるのは，取引用および予備
的貨幣需要が増加して，投機用貨幣需要が減少して流動性選好が強くなる場
合に限られるからである。
　通常，消費の微増は，多少とも貨幣の循環的流れを大きくするので総貨幣
供給量Mが一定の場合には，利子率をいくぶん引き上げるかもしれないので，
投資が若干減少するかもしれない可能性があるけれども，消費の増加に比べ
れば，無視してもよいほどほんのわずかであろう。従って，かような条件の
もとでは，限界貯蓄性向sの下落は，一般に，雇用をいくぶん増大させるで
あろう。
11〉　数学附録Dを参照。
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6．結論的覚書
　以上で，本稿で試みる予定の分析をおえるわけであるが，結論ないし，そ
の分析結果は，ここで改めて説明するまでもなく，本論の5のところで示さ
れているけれども，一応のむすびとして，箇条書きに要約しておこう。
　1　貨幣的手段によって雇用を増加させる金融政策は，主に，総貨幣供給
　量Mを一定に保って，利子率rを引き下げて投資を刺激するか，総貨幣
　供給量Mを増加させて，利子率を一定にするかめどちらかである。均衡
　　を安定的にすると同時に雇用水準を引き上げる手段としては，一般に，
　後者が前者よりもより有効な手段といえる。そして，これらの有効性は，
　　その時々の経済状勢ないし諸条件によって異なり一概に言えないけれど
　　も，通常どちらかというと，以下に述べるその他の雇用増大策よりも総
　合的に有利に作用する場合が多い。
　2　貨幣賃金の引き下げによる雇用増大政策は，現行利潤率に対する期待
　利潤率の弾力性πに依存し，その効果は，その値の大きさに左右される。
　すなわち，π一1の場合には，総貨幣供給量Mを増加する場合と同等の
　効果をもち，非常に有効な手段となりうる。しかし，経済全体にわたる
　一斉の貨幣賃金の引き下げは，その実践的見地からみて，現代のように
　価格・賃金の「下方硬直性」の存在する経済では，ほとんど実行するこ
　　とは不可能に近い。また，π＜1の場合には，実質投資が拡大する可能
　性をもち，一層効果的な政策となりうるが，このような状況はきわめて
　まれにしか現われない。ほとんどの場合，π＞1であろう。この状況下
　でも，かなり有効な手段となりうるが，さきほどの総貨幣供給量Mの場
　合よりも雇用に与える効果は，薄弱である。
　3　最後の貯蓄性向の減少（あるいは同じことであるが消費性向の増大）
　による自生的変化が雇用増大に与える効果は，取引および予備的動機に
　基づく貨幣需要が大きいほど大きく，従って，経済が貨幣需要の活発な
　好況な局面にある過程ほど，大きいと期待できる。
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　しかし，申し述べるまでもなく，この覚書は，すべて短期・静学理論とい
う分野においてであり，長期・動学理論の分野ではそのままの形では妥当し
ないので，それなりの修正ないし再構成が必要である。その上，さらに，第
1の貨幣政策においても必らずしも十分に機能が発揮できるとは限らず，投
資の利子弾力性がきわめて小さいときや利子率が流動性選好のワナに捉われ
ているときなどには，かくのごとき金融政策の果す役割の余地はほとんど存
在しない。このような局面では，専ら政府の財政政策に期待をかけることに
なろう。
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数学附録A
　利子率rに対する労働需要の弾力性Erは，次の手順によって求められる。
4の均衡の諸条件の8個の方程式を微分し，それらを原式で除す。
馨一雫＋勢・ぎ　　　　　（1）亟　並
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　y1　＿　y2　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　コ　　　　　 　普一雫＋要・÷　　　（2）d（斜）d（需）
票一（・一・）（書＋要）＋・（薯＋讐）（3）譜需
辛そ（雫）＋嬰（無＋響）　（4）
翌一Y81巻ρ）（讐）＋Y絆ρ）（雫1）（5）ρ一号
塑＋虹坐＋皿　　　　　（6）、一Plyl　PI　yl　s　　Y　　　　　　　　　　　　　　　　Y
事＋薯辮1一π借）　（7）π一EマP）・d牙養P）
m亜一劃’＋夢（1－m）辿mμ　　（8）M－kY　PIMY　　r　　　m＝M　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　r　　dL（r）　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　μ；L（r）●dr
　貨幣賃金率wおよび貯蓄性向sは，条件から一定であるからdw，dsはゼロ，
　　　　　dw　ds従って，また，r一もゼロである。
　　　　　　　　　　　　さらに，弾力性Erを求める計算手続きを簡単にするために，
dp1＿adp2＿b巫一cdy2＿ddY＿edP＿f　P、　，P2　，y・　，y2　，Y　，P
と置き，a．b，c，d，e，fをそれぞれ消去すればよい。すなわち，（1）から（8）の
方程式体系は，次のごときものになる。ただし，この場合，貨幣供給の事情
は，全く考慮されていない。
　　　　　　1a－c・一　　　　　　　　　　　（9）　　　　　ε
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　　　　1b－d　・一　　　　ε
e一（1－s〉（b＋d）＋s（a＋c）
　　　　　　　　dNe；ρf●（1一ρ）π
dN　　　s　　　　1－s一一　　　　c十　　　　dN1一一ρ1一ρ
a十c－e
dr一十a一πfr
〔1①
（11）
〔12）
（13）
（14）
（15）
　（9）のa，（10〉のb，（13）のdを（11）の右辺に代入すると
　　　1一ρ1（督一1皇ρc）（・＋’）1＋sc（1＋’）（16）
（15）のfを，（12）の右辺に代入すると，
　　　ρ　dr　　　l　　　　　　　dN　　　一　　（一一十c一）　十　（1一ρ〉　一　　　π　　r　　　ε　　　　　　　N　　　　　（1の
（9）のaを，（1のの左辺に代入すると，
　　　　　　　1　　　c（1十一）　　　　　　　　　　　　　　　　〔18〉
　　　　　　　ε
（16），（m，（18）すべてeであるから，（16Hm一（18〉が成立。まず，（16〉一（17〉より，
　　　　　　　dNc一（1一ρ）π，これを（1のと（捌のcにそれぞれ代入し，整理すると，
　　　募・専＋（・一ρ）督一（1一ρ〉餐｛（・＋÷）一農｝〔19）
　　　　　dN　　　　ρ
　　　　　　N　　　　π　　　　　　　　　ρ　　　　1　　　恥マ1一ρ（掃）需『ε・一ρ’ψ一π）　2①
数学附録B
　〔1〕の場合と同様に，貨幣賃金率Wおよび限界貯蓄性向Sは，条件から
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　dw　ds一定であるから，dw，dsは，それぞれゼロ，従って，ヨr，下もゼロである。
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　しかし，ここでは，貨幣供給の事情を考慮するので，数学附録Aの（1〉から
（7）までの式に，さらに（8）式
　　　　dM　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　dr　　ma一面＋e（1－m）＝gmμ　　　（8）9一下
を加えて，弾力性EMを求める。
　数学附録Aの場合と同様の代入操作によって
　　　　　dN　　s　　　　　1　　　　　　1　　　　　1　　1一ρ（rr巧c）（1＋τ〉＋sc（・＋τ）一c（・＋τ〉⑫1）
　　ρ　　　　1　　　　　　dN　　　　　1　　万（9＋c下）＋（1一ρ）π＝c（1＋τ）　　　　（22）
　　　　　　　　　　　　　　　　　　1さらに，（9）のaを，（8）に代入し，e－c（1十一）を考慮すると，（8）式は，
　　　　　　　　　　　　　　　　　　ε
　　　　1　dM　　　　　l　　mc●τ一亙＋c（1＋τ）（1『m卜gmμ　　　　（23）
となる・（21），⑳，（23）から，cと9を消去して，EMを求める。まず，⑳は，両辺
　　　1を（1十一）で除すと
　　　ε
　　　　　　　dN　　　（1一ρ）一一c　　　　　　　N
となる。このcを，⑳および⑫3〉のcにそれぞれ代入すると，
号19＋（・一ρ）繋｝＋（1一ρ）督一（1一ρ）督（1＋晋）（2紛
m（1一ρ）瓢一継（1一ρ）令（1＋碁〉（1－m）一gmμ　②5）
⑫のと（25）とから，gを消去すると，
m（1一ρ）繋一響＋（1一ρ）督（1＋う（1－m）一1デ繋
（1一号）mμ一響＋（・一ρ）響（1－m＋告）
移項して整理すると，
（・一ρ）令｛1－m＋塩μ（・一争卜響　　㈲
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　　　　　　　dN
　　　　　　　π　　EM＝　　　　　　　響
　　　＿ε」主＿．
　　　　　1一ρρ
数学附録C
　　　　　　　　　　1＝1一ρ11－m＋1
　　　　　1
11＋ε（1－m）＋畔｝一m叩
窄μ（1一募）1
伽
　限界貯蓄性向sおよび総貨幣供給量Mは，条件から一定であるから，ds，
　　　　　。、，　　ds　dMdMはゼロ，任って一一もゼロである。従って，数学附録Aの（1）から（8）まで　　　　　　　　　s，M
の方程式群は，次のようになろう。
　　　　　dw　　　　l　　　a一一十c・一　　　　　　　　　　（2紛　　　　　W　　　　　　ε
　　　　　dw　　　l　　　b一一十d・一　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（29〉
　　　　　W　　　　　ε
　　　e一（1－s）（b＋d）＋s（a＋c）　　　　（3①
　　　　　　　　　　　dN　　　e一ρf＋（1一ρ）一　　　　　　　（31）　　　　　　　　　　　　N
　　　dN　　sc　　　1－s　　　一　　　　十　　　d　　　　　　　　　（32）　　　N　　1一ρ　　1一ρ
　　　α十c－e　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（33）
　　　9＋a一πf　　　　　　　　　　（34）
　　　ma十e（1－m）一g瓢μ　　　　　　　　　　　（35）
幽，四，（3①，（32）の4式より
　　　　　　　　　　dN　　　　　c－1一ρ一　　　　　　　　（3㊦　　　　　　　　　　N
圏，（31），（33），（3のの4式より
　　　ρ　　　　dw　　　　l　　　　　　　dN　dw　　　　　　1　　　万（9＋▽＋c●τ〉＋（1一ρ）否rr＋c（1＋τ）　　（3の
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　さらに，圏，（33），（35）の3式より
　　　m（雫＋c・急）＋｛竪＋・（1＋告）1（1－m）一9畔　68〉
　6⑤のcを，（3のおよ0託39のcにそれぞれ代入して整理すると，
（1一ρ〉督（1＋告）＋撃号｛9＋竪＋（1一ρ）繋｝
　　　　　　　　　　　　　　　　　＋（1一ρ）姻　　　（39
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　N
　　　dw　　　　　dN　　　l　　　　　　　dN　　　可＋（1一ρ）天（1＋τ卜m（1一ρ）天一9畔　　（4①
　gを消去するためにG9のgを㈹に代入して整理すると，
（卜ρ）督｛響（π一1）一ρ（1＋告一m〉｝
　　　　　　　　　　一竪｛ρ＋畔（1一π）1　　　　　＠1）
　　　　　亜
　・　　　　N　　　　　　　　十　　　1一π　．Ew一　　　一　　　　　讐1一ρ礫（π一1）一ρ（1÷m）｝
　　　　　　　　　　　　　　一ε十　　　1一π　　　　　　　　　　（1一ρ）ρ11＋ε（1－m）＋副畔π㈱
数学附録Bの結果，ε毒ρ｛1＋、（≠m〉坤1畔π一EM
を考慮すると，Ewは次のようになる。
　　　　　姻
　　EWr篶一一EMl卜畔（π一1）1
　　　　　マ
＠3〉
数学附録D
　貨幣賃金率wおよび総貨幣供給量Mは，条件から一定であるから，dw，dM
　　　　　　　　　　　　　－74一
　　　　ハ，　　　dw　dMはゼロ・徒って・茄・可もゼロである・従って，数学附録Aの（1）から（8）まで
の8式は，次のようになる。
　　　　　　　1　　　a－c・一　　　　　　　　　　　　　（44）　　　　　　　ε
　　　　　　　1　　　b－d・一　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（45）
　　　　　　　ε
　　　e－1－s（b＋d）＋s（a＋c）　　　　（4⑤
　　　　　　　　　　　　dN　　　e一ρf＋（1一ρ）一　　　　　　　＠の　　　　　　　　　　　　N
　　　dN　　　s　　　　1－s　　　一＝　　　c十　　　d　　　　　　（48）　　　N　　1－s　　　1一ρ
　　　a＋c＿壁＋e　　　　　　＠9）
　　　　　　　S
　　　9＋a一πf　　　　　　　　（5①
　　　ma十e（1－m）一gmμ　　　　　　　　　　　（51〉
＠4），＠5），＠6），＠8）の4式より
　　　　　　　　dN　　　　l　　　e－1一ρ一（1＋一）　　　　　（52）　　　　　　　　　N　　　　ε
幽），働，（5①の3式より
　　　　　ρ　　　　　1　　　　　　dN　　　e一一（9峠c・一）＋（1一ρ）一　　　（53）　　　　　π　　　　　ε　　　　　　　N
（44），働の2式より
　　　　　　　　　1　　ds　　　e－c（1＋一）一一　　　　　　　（5の　　　　　　　　　ε　　　　　S
　（52〉一（53）一（54）より
まず’，（52）一（54）より
　　　　　　　1　　　　　dN　　　l　　ds　　　c（1十一）一1一ρ一（1十一）十一　　　　　　　ε　　　　N　　ε　　s　（55）
次に，（53H54〉より
　　　　　　　　　　　　　　　　一75一
・｛（1＋曇）一号・÷1一号9＋（1一ρ〉碧＋讐　（56）
また，（44），（49），（51）より
　　　mc÷＋｛c（・＋告卜讐1（1－m）一9畔
これをgについて整理すると
　　　　　c｛（・＋急）一ml一讐
　　　9＝　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（57）　　　　　　　　　　mμ
　このgを，（56）のgに代入すると，
　　　πmμcl（・＋告）一号・告1一ρ｛c（・＋告）一mc－mμ讐l
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　dN　　　　ds　　　　　　　　　　　十πmμ（1一ρ〉　一十πmμ一　　　　　　　　（58）
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　N　　　　　s
（55）と（59とからcを消去すると
　　　1一ρ（・＋急）野｛÷πmμ一mμρ一（1＋｝）ρ＋mρ1
　　　　　　　一讐lmρψ一1）＋（1＋告）ρ（・一mの1（59）
　　　　　　dN　　　Es一否一卿一1）＋（1＋一＿＿
　　　　　　讐（1一ρ）（1＋告）｛告πmμ一mμρ一（1＋碁）ρ＋mρ1
　　　一　ε　　　1（1＋m）一（1－mμ）1
　　　一　　　　　　　　　　　・　　　　　　　　　　　　　　　　　　（60）　　　　一（1一ρ）（1＋ε）ρ　1＋ε（1－m）＋mμ一mμπ
数学附録Bの結果が，
　　　ερ　　　　　　　　　　1　　1一ρ’ρ1＋ε（1－m）＋mμ一mμπ＝EMであるから・
　　　　　　　姻
　　　　　　　N　　　　（1＋μ）m　　　Es〒ds＝　1＋ε●EM　　　　61）
　　　　　　　下
一76一
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